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В процессе финансового управления возникает потребность в определении стоимости  компаний. В современном мире невозможно принимать решения, не обращаясь к данной проблеме. 

Можно выделить различные определения понятия стоимости и методы расчетов. 

В следующих главах мы посмотрим, как используются показатель стоимости компании при принятии решений. Основное внимание будет сосредоточено на стоимости бизнеса и реструктуризации бизнеса (темы 10-11), а также нахождению стоимости при проведении сделок по слиянию и поглощению компаний (тема 12).

Комплекс вопросов, связанных с осуществлением оценочной деятельности, требует глубоких знаний теории и практики принятия инвестиционных решений. В частности, специалисту необходимо иметь представление об основах  принятия финансовых решений.

Данная тема посвящена вопросам оценки стоимости, вводятся такие понятия, как стоимость бизнеса, принципы оценки, регулирование оценки. Особое внимание уделяется применению доходного метода для оценки стоимости компаний на примере крупных отечественных корпораций.

1. Принципы оценки стоимости компании.

1.1. Стоимость компании как  единого бизнеса.
8. Первая статья Ф. Модильяни и М.Миллера, посвященная анализу факторов, определяющих стоимость компании, вышла в 1958 г.
 На протяжении 1960-ых гг.  их подход постепенно завоевывал новых сторонников и получил детальное развитие. К этому моменту перед экономистами стояла существенная теоретическая проблема, имеющая огромное практическое значение: как определить справедливую цену акции компании и соответственно целой корпорации? Широко распространенным был подход, который заключался в анализе соотношения собственного и заемного капитала. Считалось, что слишком большой размер задолженности компании должен привести к падению стоимости, так как никто не захочет инвестировать средства в компанию, обремененную огромными долгами. 

Однако все попытки рассчитать некую точку перелома в соотношении собственных средств и заемного капитала оказывались неудачными. Все участники финансового рынка США были заинтересованы в теоретическом объяснении причин изменения стоимости акции на биржевых торгах. Значительные материальные и интеллектуальные ресурсы направлялись на решение поставленной задачи.

Модильяни и Миллер доказали теорему, что стоимость компании не зависит от структуры капитала (соотношения собственных и заемных средств)
. Стоимость компании определяется только размером будущих прибылей корпорации. На основе новой теоремы удалось реализовать необходимые практические выводу по управлению компаниями. За проведенные исследования Франко Модильяни получил в 1985г. Нобелевскую премию, а Мертон Миллер - в 1990г
. 

Таким образом, 1960-ые годы стали началом нового этапа в развитии оценки стоимости компаний. Ранее все модели, с помощью которых определялось значение стоимости объекта оценки, рассматривали корпорацию просто как набор материальных и нематериальных активов. Было очевидно, что стоимость компании как единого бизнеса (если подходить с точки зрения получения полного контроля над корпорацией) может существенно отличаться от суммы стоимостей активов, которыми она владеет. Для учета этого эмпирического наблюдения и преодоления ограниченности применявшихся подходов к оценке стоимости, были предприняты попытки производить корректировки значения стоимости компании через оценку таких нематериальных активов, как «гудвилл», торговая марка и др. В ряде случаев подобные корректировки позволяли получить правильные значения стоимости компаний. Однако основная проблема, носящая глубинный, теоретический смысл, с помощью корректировок не может быть решена.


Как ответ на проблему несовпадения стоимости компании как единого целого и суммы стоимостей активов, которыми она владеет, был обоснован доходный подход к оценке стоимости. 

Старые подходы к определению стоимости компаний, безусловно, остались в применении, они развиваются и дальше, однако в настоящее время не являются главными. С их помощью может быть получено значение стоимости компании, которое затем может быть использовано при подготовке достаточно редких для стран с развитой финансовой системой решений, в первую очередь в области ликвидации бизнесов.


Таким образом, период с конца 1960-ых до середины 1990-ых годов стал временем преобладания и в теории, и практике оценки доходного подхода. Его широкое распространение позволило начать использовать показатель стоимости компании в тех направлениях управления корпорациями, где применение финансовых показателей при принятии и реализации решений традиционно не учитывалось.


1990-ые годы стали периодом проверки на прочность доходного подхода к оценке стоимости компаний. К этому времени резервы внутреннего развития данного подхода оказались в основном исчерпаны, а экономические реалии мировой экономик дали вопросы, на которые ответить в рамках доходного подхода крайне сложно. Основными из возникших в последние годы проблем стали:

· сложности с применением на практике доходного подхода при оценке стоимости компаний в странах с развивающейся финансовой системой,

· в 1990-ые годы начала бурно развиваться отрасль, связанная с Интернетом и электронной коммерцией. Стандартное применение доходного подхода для оценки этих быстрорастущих компаний вызывает значительные сомнения в правильности получаемых значений,

· доходный подход не позволяет оценивать вероятностный характер будущих событий. В современной экономике это стало очень важной проблемой. Широкое распространение инструментов, имеющих вероятностные характеристики,
 приводит к необходимости учитывать этот феномен современной экономики в процессе оценки стоимости компаний. 


Конечно, сейчас разрабатываются специальные корректировки в применении доходного подхода на практике, но решить фундаментальные проблемы, порожденные развитием постиндустриальной экономики, корректировки пока не могут.


В результате конец 1990-ых годов ознаменовался повышенной активностью в области разработки и апробации новых идей в области оценки стоимости компаний. Можно ожидать, что в ближайшие годы система оценки, сформированная в 1960-ые годы, претерпит существенные изменения. 

Возможны два направления изменений:

· либо удастся адаптировать доходный подход к изменяющимся условиям современной экономики и в этом случае он останется главным подходом к оценке стоимости, 

· либо не удастся произвести адаптацию, в этом случае через несколько лет основным подходом к оценке стоимости компаний станет что-то другое, а доходный подход будет выполнять локальные функции, также как сейчас происходит с более старыми подходами к оценке (затратным и методом рыночных сравнений).

1.2. Базовые определения понятия стоимость компании.

Перед тем, как начать рассмотрение различных методов оценки  стоимости акционерной компании, введем базовые понятия, относящиеся как к различным трактовкам понятия "стоимость"
, так и к самим подходам к оценке стоимости.

Проблема оценки компании при любой трансакции с ее акциями является первостепенной: инвестору необходимо определить, насколько недооценены или переоценены акции приобретаемой компании либо найти их справедливую цену.  Для этого используют разный инструментарий, включающий как фундаментальный, так и технический анализ.

Поскольку в России оценка бизнеса только начинает развиваться, то вполне естественным является отсутствие консенсуса в используемой терминологии. А как показала практика, основные разногласия и отсутствие взаимопонимания оппонентов при обсуждении процесса оценки бизнеса вызывает именно различная трактовка используемых терминов. 

В такой ситуации существует единственно возможный путь для нахождения общего языка - использование некоторого стандарта терминов. И тут можно пойти по двум направлениям:

1. Использовать российские специальные стандарты (ГОСТ Р 51195.0.02-98 или стандарты РОО);

2. Использовать иностранный накопленный опыт в оценке бизнеса.

Вероятно, предпочтительным является второй путь, поскольку он позволит сократить временные затраты и позволит общаться на одном языке с западными коллегами. Более того, российские стандарты не являются специфичными для оценки бизнеса, они написаны для оценки имущества в целом. 

Наибольший методический интерес, при рассмотрении оценке бизнеса, представляют ставшие концентрацией американского опыта стандарты BSV Американского Общества Оценщиков (ASA). 

Терминологию по оценке бизнеса определяет стандарт BSV-I принятый в 1988 году и дополнения к стандарту BSV-I принятые в 1991 году. Вот основные определения, которые в нем содержатся: 

· оценка (appraisal, valuation) - акт или процесс определения стоимости,

· оценка бизнеса (business valuation) - акт или процесс подготовки, заключения или определения стоимости предприятия или доли акционеров в его капитале, 

· оценщик бизнеса (business appraiser) - лицо, которое благодаря полученному образованию и специальной подготовке, а также накопленному опыту квалифицирован как специалист, который правомочен, производить оценку предприятия и/или его нематериальных активов, 

· оцененная стоимость (appraised value) - стоимость согласно мнению или определению оценщика, 

· стоимость действующего предприятия (going concern value) – стоимость функционирующего предприятия или доли акционеров в его капитале, 

· балансовая стоимость (book value) - разница между общей стоимостью активов (за вычетом износа, использованных ресурсов и амортизации) и общей суммой обязательств, в соответствии с данными баланса. Является синонимом чистой балансовой стоимости (net book value), чистой стоимости (net worth) и акционерного капитала (shareholder's equity), 

· обоснованная рыночная стоимость (fair market value) - цена, по которой совершается акт купли-продажи, когда обе стороны заинтересованы в сделке, действуют не по принуждению и обладают достаточно полной информацией об условиях сделки и считают их справедливыми. Она представляет собой цену, по которой совершается купля-продажа собственности или бизнеса, при этом две стороны заинтересованы в сделке, действуют не по принуждению, располагают достаточно полной информацией об условиях сделки и оценивают их как справедливые.  Какой-либо конкретный покупатель не имеется в виду.  Но необходимо также отметить, что реальная цена сделки может отличаться от полученной обоснованной рыночной стоимости вследствие действия различных факторов как мотивация сторон, условия сделки, практический опыт ведения подобных переговоров. Данный вид понятия стоимости может применяться при оценке компании с помощью метода рынка капитала. 

· гудвилл, "доброе имя" фирмы (goodwill) -нематериальные активы компании, которые складываются из престижа предприятия, его деловой репутации, взаимоотношения с клиентурой, местонахождения, номенклатуры производимой продукции и др. Эти факторы отдельно не выделяются и/или не оцениваются в отчетности предприятия, однако служат реальным источником прибыли,

· подход к оценке стоимости (appraisal approach) - общий способ определения стоимости, в рамках которого используется один или более методов оценки, 

· метод оценки стоимости (appraisal method) - способ определения стоимости, который варьируется в зависимости от подхода к оценке стоимости, 

· процедура оценки стоимости (appraisal procedure) - операции, способы и технические приемы при выполнении этапов метода оценки стоимости.

1.3. Цели проведения оценки стоимости компании.

"Метод оценки должен определяться причинами ее проведения".
 

Прежде чем приступать к обсуждению подходов и методов, применяемых в процессе оценки бизнеса необходимо четко понимать, что весь процесс оценки напрямую зависит от причин ее побудивших и целей ею преследуемых. При этом один и тот же объект на одну дату обладает разной стоимостью в зависимости от целей его оценки, и стоимость определяется различными методами. На первый взгляд это кажется, по меньшей мере, странным и вспоминается анекдот - "А, сколько надо?", но не первое впечатление здесь может быть обманчивым.  

Сначала требуется определить, для каких целей может проводиться оценка бизнеса, а затем выяснить причины такого различия. Ниже приводится примерная классификация существующих целей оценки бизнеса со стороны различных субъектов
 оценки: 

Таблица 9.1. 

Классификация целей оценки компании

Субъект оценки
Цели оценки

Предприятие как юридическое лицо
Обеспечение экономической безопасности.                   Разработка стратегических планов развития предприятия.                  Выпуск акций (первичное размещение).                   Оценка эффективности менеджмента.

Собственник
Выбор варианта распоряжения собственностью.

Составление объединительных и разделительных балансов при реструктуризации.

Обоснование цены купли-продажи предприятия или его доли.

Установление размера выручки при упорядоченной ликвидации предприятия.

Кредитные учреждения
Проверка финансовой дееспособности заемщика.                    Определение размера ссуды, выдаваемой под залог.

Страховые компании
Установление размера страхового взноса.

Определение суммы страховых выплат.

Фондовые биржи
Расчет конъюнктурных характеристик.                   Проверка обоснованности котировок ценных бумаг.

Инвесторы
Проверка целесообразности инвестиционных вложений.

Определения допустимой цены покупки предприятия с целью включения его в инвестпроект.

Государственные органы
Подготовка предприятия к приватизации.

Определение облагаемой базы для различных видов налогов.

Установление выручки от принудительной ликвидации через процедуру банкротства.

Оценка для судебных целей.

Из приведенных выше данных можно видеть, насколько различны цели оценки. Разве может при таком подходе стоимость приобретения предприятия для реализации инвестпроекта быть равной стоимости принудительного банкротства, или суммарная стоимость акций реальной стоимости бизнеса по его активам? Да может, но только в очень редких случаях, точнее в ситуации случайного совпадения. 

В действительности искомая стоимость бизнеса будет коррелировать с целью проводимой оценки через саму стоимость, так как различные цели оценки предполагают поиск различного вида стоимости. 

1.4. Стандарты стоимости компании.

"Разумное обсуждение методов оценки невозможно без привязки к какому-либо общепризнанному определению стоимости…"
 

Предположим что причина, побудившая оценку и цель оценки нам известна, и тогда становится вопрос выбора искомого вида стоимости. Чтобы разобрать эту процедуру необходимо отметить, что рынок платит только за те активы, которые приносят ему доход от их использования. 

Для выбора адекватного стандарта стоимости бизнеса такой основной признак - источник формирования дохода.

Всего выделяется два источника формирования дохода при использовании предприятия: 

1. доход от деятельности предприятия,

2. доход от распродажи активов предприятия. 

Соответственно этому выделяется два вида стоимости:

1. Стоимость действующего предприятия (going-concern). Это стоимость, отражающая первый источник дохода, предполагает, что предприятие продолжает действовать и приносить прибыль.

2. Стоимость предприятия по активам. Это стоимость, отражающая второй источник дохода, предполагает, что предприятие будет расформировано или ликвидировано, т.е. предприятие оценивается поэлементно. 

Вот наиболее часто применяемые виды (стандарты) стоимости отражающие источники образования дохода:

1. Действующее предприятие.

2. Поэлементная оценка.

3. Обоснованная рыночная стоимость. Данный вид стоимости отражает оба подхода и соответствует максимуму из стоимостей, полученных двумя подходами.

4. Инвестиционная стоимость. Это обоснованная стоимость предприятия для конкретного или предполагаемого владельца. Учитывает прирост прибыли от использования ноу-хау, планов реорганизации и др. предполагаемого владельца.

5. Ликвидационная стоимость. Это обоснованная стоимость продажи активов предприятия за вычетом общей суммы обязательств и затрат на продажу.

Необходимо сделать одно важное замечание. Балансовая и рыночная стоимость предприятия не являются полноценными стоимостями и не были включены в классификацию. Дело в том, что балансовая стоимость включает только часть активов предприятия, активы включенные в бухгалтерский баланс. Рыночная стоимость - это стоимость произошедшей сделки, т.е. отражает прошлое состояние объекта. Таким образом, несмотря на широкое распространение, данные виды стоимости не являются отдельными категориями стоимости в теоретическом плане.

Дополнительное представление о стандартах стоимости дает системный подход. С точки зрения системного подхода к предприятию и его стоимости перечисленные стандарты стоимости приобретают следующий смысл: 

· ликвидационная стоимость - это стоимость элементов (активов) входящих в систему (предприятие),

· обоснованная рыночная стоимость - это стоимость предприятия как системы элементов (активов), т.е. стоимость элементов (активов) плюс системный эффект (goodwill), 

· инвестиционная стоимость - это стоимость предприятия как элемента системы высшего порядка (подсистемы), т.е. стоимость элементов (активов) плюс системный эффект первого порядка (goodwill) плюс системный эффект высшего порядка (корпоративный эффект).

Следующим шагом после выявления необходимого стандарта стоимости отражающего цели оценки является выбор необходимых процедур и методов оценки.

1.5. Процедуры и методы оценки.

В теории и практике оценки бизнеса по аналогии с оценкой недвижимости традиционно существует классификация подходов к оценке бизнеса по используемым исходным данным: 

Таблица 9.2. 

Классификация подходов к оценке компании
Оценка бизнеса
Оценка недвижимости

рыночный подход


Рыночный подход



доходный подход


Доходный подход



подход на основе активов


Затратный подход



Стандарт BSV-I дает следующее определение этим подходам:

· Рыночный подход (market approach) - общий способ определения стоимости предприятия и/или его собственного капитала, в рамках которого используется один или более методов, основанных на сравнении данного предприятия с аналогичными уже проданными капиталовложениями (сам подход регламентируется стандартом BSV-VI).

· Доходный подход (income approach) - общий способ определения стоимости предприятия и/или его собственного капитала, в рамках которого используется один или более методов, основанных на пересчете ожидаемых доходов (сам подход регламентируется стандартом BSV-VII).

· Подход на основе активов (asset based approach) - общий способ определения стоимости предприятия и/или его собственного капитала, в рамках которого используется один или более методов, основанных непосредственно на исчислении стоимости активов предприятия за вычетом обязательств (сам подход регламентируется стандартом BSV-IV).

Следует отметить, что ни один из перечисленных подходов и методов не только не является взаимоисключающими, но и дополняют друг друга. Конечно, было бы странным использовать все возможные методы для оценки одного объекта.

Обычно при оценке бизнеса в зависимости от целей оценки, искомой стоимости, поставленных условий, состояния самого объекта и состояния экономической среды используют сочетание двух-трех методов наиболее подходящих в данной ситуации.

Проводя выбор необходимых методов для проведения процесса оценки бизнеса необходимо представлять преимущества и недостатки, которые несет в себе каждый подход и метод. 

Таблица 9.3. 

Сравнительный анализ методов оценки компании
Подход


Рыночный


Доходный
Накопления                                             активов

Преимущества
1. Полностью         рыночный                  метод
1.Единственный                                метод,                                учитывающий                                будущие                                ожидания
1.Основывается на                                                реально                                               существующих                                               активах


2. Отражает                  реальную нынешнюю                  практику                  покупки
2. Учитывает                               рыночный  аспект (дисконт                                рыночный)
2. Особенно хорошо подходит для                                               некоторых видов                                               компаний




3. Учитывает                                экономическое                                устаревание

Недостатки
1. Основывается         на          прошлых результатах, нет                  учета будущих                  ожиданий
1. Трудоемкий                                прогноз


1. Часто не                                               учитывает                                               стоимость НМА                                               и goodwill


2. Необходим                  целый ряд                  поправок
2. Частично носит        вероятностный                                характер
2. Статичен, нет учета будущих                                               ожиданий


3.           Труднодоступные данные

3. Не                                               рассматривает                                               уровни                                               прибылей

Окончательный выбор необходимых методов проводится с позиций здравого смысла. Например:

Если цель оценки - определение ликвидационной стоимости, то применение метода компании-аналога и методов доходного подхода не имеет смысла. Инвестиционная стоимость будет определяться методами доходного подхода.

Когда выбор необходимых методов оценки состоялся, в ход вступают расчетные процедуры. По окончанию процесса расчетов появляется 2-3 цифры (в зависимости от числа выбранных методов) отражающие стоимость предприятия.

Итоговая величина стоимости предприятия определяется одним из двух базовых методов: математическим взвешиванием и субъективным (экспертным) взвешиванием.

При выборе удельного веса каждого оценочного метода учитываются следующие факторы: 

· характер бизнеса и его активов;

· цель оценки и используемое определение стоимости;

· количество и качество данных, подкрепляющих каждый метод.

Корректировка стоимости.

Вне зависимости от того, рассчитана ли стоимость бизнеса методами, основанными на прогнозе на будущее, или же за основу берутся ретроспективные данные, оценка бизнеса опирается на ряд ключевых переменных. Их относительная важность может быть различной в зависимости от конкретной ситуации, но на заключение о стоимости влияют такие внутренние переменные, требующие корректировки, как: 

1.Размер оцениваемой доли бизнеса (контрольная или миноритарная);

2.Наличие голосующих прав;

3.Ликвидность доли и/или бизнеса;

4.Положения, ограничивающие права собственности;

5.Финансовое положение оцениваемого объекта;

Более того, сумма стоимостей всех отдельных пакетов акций (долей бизнеса) может равняться, а может и отличаться от стоимости предприятия в целом. В большинстве случаев сумма стоимостей отдельных пакетов (долей) меньше стоимости всего предприятия, если бы оно было приобретено одним покупателем. Этот факт объясняется тем, что владение предприятием, оцениваемым как единое целое, сопряжено с иными правами и интересами, чем сумма всех интересов, взятых на миноритарной основе. 

Проведение большинства корректировок производится на основании экспертных методов. 

1.6. Значение создания стоимости для акционеров.

История этого вопроса уходит корнями в корпоративную культуру США 1960-70гг., когда типичным представлением руководства компаний о миссии фирмы были корпоративный рост и диверсификация бизнесов. Упоминания интересов акционеров не было и в помине. И как это ни кажется странным, корпоративный рост и диверсификация часто были связаны со значительным уменьшением стоимости фирмы для акционеров. 


Но инвесторы не могут бесконечно долго терпеть неэффективное распределение ресурсов и неиспользованные возможности. В конце 1970-ых годов в США появился целый класс так называемых захватчиков корпораций, которые стали осуществлять поглощения, чаще всего сыграли инвестиционные банки, обеспечивающие финансирование подобных сделок. Особую популярность получили сделки с использованием заемных средств (LBO
). В результате, высшее руководство компаний стало менять свои приоритеты и одной из главнейших задач становится проблема максимизации рыночной стоимости.


Как и в России в настоящее время, так и в США в то время, этот процесс шел довольно болезненно, многие политические деятели задавали риторический вопрос: Почему интересы акционеров должны стоять на первом месте, а не скажем, интересы других заинтересованных лиц в деятельности компании таких, как кредиторы, поставщики, служащие предприятия, местные власти, потребители продукции
.


Ответ на этот вопрос является исключительно прагматичным. В рыночной экономике в долгосрочной перспективе все приобретают выгоду, если руководство компании нацелено на максимизацию рыночной стоимости компании. Если компания не преследует в качестве своей основной цели максимизацию рыночной стоимости, это лишь означает одно, что распределение ресурсов фирмы происходит нерационально. В долгосрочной перспективе руководство не может увеличивать рыночную стоимость компании за счет интересов других лиц, так как современная фирма – это ни что иное, как, по выражению Рональда Коуза, совокупность контрактных обязательств и договоренностей. Письменные или предполагаемые, прямо выраженные или неявно понятые, эти контракты являются обязательными между фирмой и лицами, заинтересованными в ее деятельности. Рабочие, управленцы, поставщики добровольно объединяются и используют капитал, предоставляемый инвесторами, для создания продукта, который, они надеются, найдет спрос у потенциальных потребителей. И если руководство начнет нарушать контрактные обязательства по отношению к одной или другой группе лиц, они просто перестанут сотрудничать с такой компанией. Если компания начнет платить рабочим слишком низкие зарплаты, фирма, в конце концов, не сможет нанимать квалифицированных и необходимых ей сотрудников. Если руководство фирмы будет задерживать платежи своим поставщикам, они либо поднимут цены, либо будут требовать оплаты при поставке. Если, наконец, предприятие будет выпускать продукцию худшего качества, то потребители переключат свой спрос на конкурентов.


Дискриминация акционеров в прошлом была связана еще и с тем фактом, что акционеры – это та группа, которая получила свой доход последними: сначала фирма расплачивается со своими рабочими, поставщиками, кредиторами, государством по налогам. И только в последнюю очередь идут акционеры.


Создание стоимости для акционеров преследует и другую цель. Нормально работающая фирма должна исправно оплачивать все свои издержки, а также разрабатывать новые продукты и создавать ноу-хау. Все это требует капитала. Способность фирмы привлекать новый капитал по приемлемым ценам напрямую зависит от того, как она распоряжалась капиталом, который у нее уже был. Компании, создающие стоимость для акционеров, имеют больше возможностей привлекать новый капитал для создания новых продуктов, улучшения качества существующих, выхода на новые рынки или создания новых рабочих мест. Для компаний, разрушающих стоимость, будет очень тяжелым занятием поиск нового капитала что, в конце концов приведет к возможности недружественного (или враждебного) поглощения, закрытия производств и сокращения рабочих мест. Как быстро наступает такая расплата зависит, от открытости рынка капитала и возможностей контроля над компанией.

Специалисты консалтинговой компании McKinsey в опубликованном в октябре 1999г. отчете, анализирующего возможности развития наиболее перспективных секторов российской экономики, пришли к выводу, что трудности, связанные с переходным периодом и значительным падением промышленного производства, валового внутреннего продукта и рекордным падением производительности труда, связаны с неравными условиями конкуренции в большинстве отраслей.

При этом другие часто упоминаемые факторы, такие как неразвитость инфраструктуры и проблемы в области корпоративного управления, играют второстепенную роль. Это ведет к тому, как пишут эксперты, что «наиболее эффективные предприятия зачастую оказываются наименее прибыльными. В результате высокопроизводительным компаниям не удается отвоевать более значительную долю рынка и вытеснить с него менее эффективные предприятия”
. Это означает, что помимо прочего, менеджеры компаний вынуждены руководствоваться определенными “социальными” мотивами (сохранение занятости, предоставление социальных льгот и т.д.), сталкиваться с неравными условиями доступа к ресурсам, что безусловно ведет к их неэффективному использованию. Сам факт того, что российская промышленность находится в таком состоянии уже около 10 лет, является красноречивым свидетельством условий неравной конкуренции и закрытости российской экономики.


Создание рыночной стоимости для акционеров обогащает все заинтересованные стороны, тогда как отсутствие такого роста снижает стандарты жизни. Все та же компания McKinsey в 1996г. опубликовала сравнительный отчет развития американской, японской и немецкой экономик. Два основных вопроса, которые пытались понять эксперты: 

· Почему производительность труда немецких рабочих ниже, чем в США, хотя капиталовооруженность первых на 40% превышает американский уровень?

· Почему выпуск продукции на душу населения в Японии ниже, чем в США, несмотря на то, что японское население работает больше и имеет более высокую норму сбережений?
Основная причина заключается в более низкой производительности капитала, составляющая в Японии и ФРГ 2/3 от уровня США. То есть проблема не в производительности труда, а в том, как немецкие и японские менеджеры расходуют капитал. Почему так происходит? Эксперты пришли к выводу, что немецкие и японские менеджеры исходят из других приоритетов, то есть они не нацелены на максимизацию рыночной стоимости компаний.

Примечательным является также тот факт, что отрыв американской экономики от других западных стран стал происходить с начала 1980-ых годов, тогда, когда процессы, связанные с враждебными поглощениями, заставили высших менеджеров компаний обращать внимание на рыночную капитализацию своих компаний.

Но важна даже не столько рыночная капитализация компаний. Самая по себе она ничего не может сказать о создании стоимости, богатства для акционеров. Создание стоимости определяется не рыночной капитализацией, а разницей между рыночной капитализацией и инвестированным капиталом. Если каждый доллар (вне зависимости от источника происхождения), вложенный в компанию, производит меньше одного доллара рыночной капитализации, это означает, что компания разрушает материальные блага своих акционеров. И чем быстрее растет такая компания, тем большую стоимость она разрушает.

1.7. Особенности отечественной практики оценки стоимости компании.

На сегодняшний день вопрос о стоимости компаний как финансового, так и нефинансового сектора, интересует широкий круг участников деловых взаимоотношений, как за рубежом, так и в России. Данные о стоимости компании необходимы инвестору, определяющему оптимальный с точки зрения риска и доходности вариант вложения средств, финансовому брокеру для выработки линии поведения на том сегменте фондового рынка, где продаются и покупаются акции компании, акционеру при определении повышения стоимости своих инвестиций, наконец, менеджменту компании для определения эффективности выбранной стратегии развития и основных направлений дальнейшего роста и развития, а также принятия решений о реструктуризации компании.

С другой стороны, объективные процессы, характерные для экономик многих стран с развивающейся финансовой системой, создают благоприятную основу для усиления интереса к оценке стоимости компаний. Особое место среди этих процессов занимают реструктуризация и совершенствование компаний.

Особенно активно процессы реструктуризации и совершенствования происходят в нефтегазовом секторе, химической и фармацевтической промышленности, банковском секторе и энергетике. Благоприятным фоном для этих процессов являются глобализация и интернационализация национальных экономик, либерализация и дерегулирование деятельности участников экономического процесса, технологическая революция и развитие информационных технологий. На уровне численных показателей процессы реструктуризации и совершенствования характеризуются с точки зрения количества сделок по слиянию и поглощению, разукрупнении и ликвидации, а также объемами средств компаний, потраченными на реструктуризацию и услуги независимых консультантов, в том числе независимых оценщиков. Середина и конец девяностых годов характеризуются небывалой активностью в области слияний и поглощений компаний, а также существенным ростом расходов на услуги консультантов в области оценки бизнеса.

В России процессы реструктуризации и совершенствования начались в конце 80-ых годов и затронули, в первую очередь, предприятия нефтегазового и банковского секторов. Основными результатами реструктуризации банковского сектора являются на сегодняшний день двухуровневая банковская система (Центральный банк России на первом уровне и коммерческие банки - на втором) и существование финансово-промышленных групп, центральное положение, в которых занимают крупнейшие коммерческие банки. 

В условиях завершения первого этапа реструктуризации нефтегазового и банковского секторов активно происходят процессы совершенствования компаний, работающих в этих секторах.

2. Общая характеристика методов оценки стоимости компании.   

2.1. Выбор метода оценки стоимости компании.

Вторая часть посвящена рассмотрению основных методов оценки стоимости акционерной компании, применяющихся в настоящее время в странах с рыночной экономикой. В современной экономике лидерами по развитию теории и практики оценки стоимости являются США. Причины и следствия приоритета американской модели в отношении стоимости компаний рассмотрены в первой главе. Поэтому в данной части основное внимание уделяется двум аспектам анализа проблемы: рассмотрение международного, в первую очередь американского, опыта в данной области и характеристика особенностей применения методов оценки стоимости корпораций в странах с развивающейся финансовой системой на примере Российской Федерации. 


В настоящее время при возникновении необходимости в оценке стоимости акционерной компании существует возможность воспользоваться одним из трех основных подходов оценки стоимости компании.

Рис. 9.2.1. Методы оценки стоимости компаний
Выбор конкретного подхода к оценке компании определяется набором факторов, который подробно будет проанализирован ниже. Среди основных причин, обуславливающих выбор подхода к оценке следует отметить следующие:

· цели проведения оценки,

· для какой группы пользователей готовится информация,

· наличие необходимых исходных данных и возможность их корректного использования,

· особенности государственного регулирования в сфере оценки стоимости,

· традиции ведения бизнеса в различных странах.

В России сформировалась определенная традиция в использовании различных методов оценки стоимости компаний.

Таб. 9.4. 

Применение различных методов оценки компаний в отраслях российской экономики.
Отрасль
Чаще всего используемый метод оценки 
Причины и основные факторы

Нефтяная отрасль   
1. Доходный подход (Discounted Cash Flow)
Большая изменчивость доходов компаний, обусловленная динамикой мировых цен на нефть, спросом на нефть и нефтепродукты (мировым и внутренним), меняющимися налоговыми режимами и условиями продажи валютной выручки, не позволяет объективно оценить компании asset-based/multiples методами. Наличие больших резервов само по себе не обеспечивает высокую привлекательность, так как их приобретение – дело времени.  

Энергетика  
Метод чистых активов (Asset-based valuation)
Относительно стабильные условия деятельности, ориентация на внутренний рынок предполагают минимальные искажения в "мгновенных" оценках. Основным объектом оценки остается совокупность активов – потребители и их платежеспособность, генерирующие мощности и поставщики топлива, а  также объем и структура задолженности. 

Цветная и черная металлургия 
Доходный подход, а также затратный подход  
Отсутствие сравнимых по масштабам производства и положению на рынке мировых и российских аналогов приводит к невозможности использовать сравнительную оценку. Динамизм мировых цен на PGM и другие виды производимой продукции "требует" исключения краткосрочных колебаний финансовых показателей через DCF. Изношенность активов и ограничения предложения совместно с высоким уровнем валютной задолженности в отрасли заставляют использовать ABV.        

Телекоммуникации
Метод рыночных сравнений
Большое количество аналогичных компаний внутри России позволяет сравнивать их показатели между собой. Крупнейшие компании отрасли схожи по стратегии получения доходов и размеру ARPS с европейскими аналогами. Условия существования на  рынках телекоммуникаций в Европе и России близки.   

Коммерческие банки (Сбербанк)
Метод чистых активов
Специфика банковской системы (гипертрофированная доля Сбербанка), особенности оценки банков позволяют использовать в качестве наиболее объективной оценки только оценку на базе активов – благо их объем и разнообразие (кредиты, рублевые и валютные ценные бумаги, долевое участие и др.) дают простор для анализа. 

"Новая экономика" (e-commerce, advertising, access)
Специальные методы доходного подхода
Финансовое состояние проектов "новой экономики" не является в современном понимании фактором стоимости, главное – будущие доходы. Они дисконтируются по модели DCF, затем используемый "нормальный" коэффициент P/S на базе технологичных компаний индекса S&P 500, взвешенный по текущим долям на рынке, определяет оценку акционерного капитала.     

Доходный подход к оценке стоимости компаний включает в себя два основных метода - метод дисконтирования будущих потоков денежных средств компании (discounted cash flow, DCF) и метод капитализации доходов компании (capitalised returns method). Данный подход является наиболее популярным при оценке стоимости компании, так как позволяет оценить, какие потоки денежных средств можно получить в будущем от владения объектом оценки. Доходный подход связан с использованием понятия внутренней или фундаментальной стоимости. Ее можно рассчитать для любого актива, приносящего доход, поэтому в целом данный подход можно применять для оценки любых активов, владение которыми способно принести доход.  



Рис. 9.2.2. Структура доходного подхода к оценке стоимости компании. 

В основу затратного подхода положены анализ и оценка имущества компании.  В нем разделяют балансовый подход (или метод чистых активов, net assets value), расчет ликвидационной стоимости (liquidation approach), метод избыточной прибыли (excess earnings method). Данный подход наиболее часто применяют необходимости оценки текущего состояния компании. Основным условием корректного применения затратного подхода к оценке является достоверность данных бухгалтерского и финансового учета в компании. 




Рис. 9.2.3. Структура затратного подхода к оценке стоимости компании. 

Оценка стоимости компаний методом рыночных сравнений предполагает нахождение стоимости компании в сравнении с сопоставимыми открытыми компаниями (market comparison) или на основе анализа сделок слияния и поглощения аналогичных компаний (similar transactions). Главным ограничением при применении данного подхода к оценке является проблема эффективного рынка и нахождение компаний-аналогов
. 




Рис. 9.2.4. Структура подхода рыночных сравнений к оценке стоимости компании. 

Довольно часто при проведении оценки стоимости возникает необходимость в использовании сразу нескольких методов оценки. Обычно это бывает связано с несколькими видами проблем:

· невозможно однозначно определить цели анализа стоимости, 

· применение только одного метода вызывает значительную вероятность ошибок, возникающих при получении итогового значения,

- отсутствие национальных традиций в проведении оценки. При подготовке операций по приватизации в разных частях света в течение 1990-х годов пришлось столкнуться с подобной проблемой. В этот период времени страны, относящиеся к категории развивающихся рынков резко активизировали операции по приватизации. Это относится, например, к странам бывшего СССР, Восточной Европы, Латинской Америки, Юго-Восточной Азии. Любой метод, который предлагался для использования по оценке стоимости государственных компаний, воспринимался частью партнерских групп как способ искажения реального положения. Основную работу по оценке стоимости компаний проводили в этих странах международные инвестиционные банки или различные консалтинговые компании, то есть структуры, обладающие в странах с развитой финансовой системой высоким доверием. Как будет подробно показано в данной главе, при определении стоимости корпораций возможны значительные расхождения в получаемых значениях, поэтому большую роль играет вопрос о доверии к выбранному оценщику и методам работы, которые он применяет. Если же уровень доверия недостаточен, то оценщик для предотвращения данной проблемы может оценить компанию сразу несколькими способами, что добавит объективности итоговому значению. 

Таким образом, в процессе оценки компании аналитик-оценщик может по разным причинам использовать сразу несколько методов оценки стоимости. Итоговое заключение дается в виде интервала значений, полученных различными способами.  Иногда находится среднее значение из всех полученных оценок, а интервал задается определенной заданной величиной отклонения от среднего значения. Обычно используется самая простая средняя арифметическая величина из найденных значений стоимости компании.

Возникает закономерный вопрос, почему существует множество подходов оценке стоимости и какой из них следует выбрать?  

Как будет показано ниже, каждый из подходов требует своей особой информационной базы.  Располагая той или иной информацией, оценщик будет выбирать возможный для использования метод оценки компании с учетом поставленных целей и особенностей оцениваемой компании.  

Часто выбор метода обуславливается исключительно субъективными факторами аналитика, его предпочтениями.  Но, несмотря на это, любой аналитик должен найти ответ на 4 базовых вопроса, перед тем как выбрать тот или иной метод:





Рис. 9.2.5. Ключевые вопросы при выборе метода оценки стоимости компании.

В России при оценке стоимости компаний наиболее часто применяется доходный метод. Это связано с несколькими причинами:

· большинство отечественных корпораций имеют специфические, уникальные характеристики, что затрудняет применение затратного метода оценки,

· деятельность по оценке стоимости в России имеет небольшую историю. Подобная работа начала проводится только в 1990-ые годы. За это время еще не успели сформироваться национальные традиции в данной области,

· традиционно российский рынок в значительной степени в области методологии ориентируется на США, а не на практику стран Европейского Сообщества. В США наиболее часто применяется именно доходный метод оценки и методы, основанные на аналогичных теоретических принципах, в первую очередь метод добавленной рыночной стоимости,

· основными иностранными инвесторами в экономике России являются американские компании и международные финансовые организации. Естественно, что при подготовке операций в их интересах, производится оценка стоимости компаний наиболее привычным для них способом - доходным методом, 

· отсутствие достаточной информации о проводимых сделках по слиянию-поглощению компаний в России резко ограничивает применение метода рыночных сравнений.

Следует отметить, что страны ЕС традиционно более консервативны, чем США и Канада в вопросе применения новых методов оценки стоимости компаний. В европейских странах только во второй половине 90-ых годов начался процесс активного использования доходного метода оценки. Последние законодательные ограничения на его применение снимаются в настоящее время (в 2000-м году). Это связано с тем, что традиционно фондовый рынок в западноевропейских странах играл менее значительную роль, чем в США. Как следствие, регулирующие органы в Европе и на национальном уровне, и на уровне наднациональном (Комиссии Европейских Сообществ) значительно медленнее, чем в Северной Америке разрешали применение инноваций, связанных с влиянием фондового рынка
. 

Различия между ЕС и странами Северной Америки в вопросе выбора метода оценки стоимости компаний отражаются в различиях между Россией и странами Восточной и Центральной Европы. Как уже было сказано, в России наиболее часто применяется доходный метод. В то же время страны Восточной и Центральной Европы значительно сильнее ориентируются на ЕС, поэтому доходный метод в этих странах не является самым популярным по сравнению с другими методами.

2.2. Доходный подход.

В рамках доходного подхода рассматривается два основных метода оценки стоимости компаний: метод дисконтированных денежных средств и метод капитализации потоков денежных средств. Первый из них является наиболее распространенным, своего рода стандартом для определения стоимости корпораций. Ему мы уделим наибольшее внимание. 

Метод дисконтированного потока денежных средств (метод Discount Cash Flow) основан на предположении, что стоимость инвестиций в некоторое предприятие зависит от будущих выгод (представленных величиной ежегодных потоков денежных средств), которые сможет извлечь из этого предприятия будущий владелец или инвестор.  Денежные потоки приводятся к настоящему периоду с использованием ставки дисконтирования, соответствующей требуемой доходности инвестора. Значительный вклад в его обоснование и разработку внесли Модильяни и Миллер. Из трех основных методов оценки он является самым молодым. Его применение началось только в 1960-ые годы в США.

В России именно этот метод наиболее часто применяют, когда возникает необходимость в оценке стоимости компаний и отдельных бизнесов. Здесь нельзя не отметить, что использование доходного метода в России не лишено слабых моментов. Он подвергается постоянной критике, что не мешает ему оставаться самым распространенным на сегодняшний день. 

И сторонники, и критики использования доходного метода оценки стоимости компаний соглашаются с тем, что необходимость прогнозирования потока денежных средств компании на срок 5-10 лет в России является самой серьезной проблемой. При анализе доходного метода, будут рассмотрены способы устранения или хотя бы уменьшения влияния фактора неопределенности на итоговое значение стоимости компании, получаемое при использовании данного метода. Однако сразу необходимо отметить, что целью доходного метода не является попытка угадать и предусмотреть все будущие изменения. 

Данный метод развивался как средство принятия инвестиционных решений в финансовой области. Он основан на использовании всей информации, доступной инвестору на момент принятия решения. Фактически данный метод показывает рациональные ожидания инвестора о будущей стоимости оцениваемого актива. С этой точки зрения сложности с долгосрочным планированием финансовых показателей деятельности компаний в России не мешают применению доходного метода, так как инвестор при принятии решения использует в своем анализе всю доступную информацию, сознавая, что будущие изменения могут в значительной степени повлиять на реализацию планов. Но неопределенность является все лишь одной из составных частей суммарного риска, на который соглашается инвестор.

С другой стороны, практика использования доходного метода в России показывает, что фактор точности в прогнозе потока денежных средств существенно зависит от того, с какой целью проводилась оценка стоимости. 

Серьезные проблемы обычно возникают, если оценка стоимости проводилась для подготовки операции по слиянию-поглощению компанию. В таком случае внешние непрогнозируемые обстоятельства могут значительно изменить положение в компании. Это относится к событиям типа финансового кризиса 1998г. в России и сопутствовавшего ему резкому изменению цен на нефть на мировом рынке.

Иная ситуация складывается, если оценка стоимости компании является составной частью финансового управления корпорацией и в целом системы менеджмента на предприятии. Оцениваемый объект сталкивается с такими же сложностями при прогнозировании будущих изменений, но сам факт оценки стоимости является залогом того, что компания сумеет адаптироваться к новым условиям.






Рис. 9.2.1. Условия  применения дисконтированного потока денежных средств

Российская практика вносит свои коррективы в первоначальные предпосылки подхода.  Так, в силу меняющейся экономической действительности происходят кардинальные изменения в сфере ценообразования на различные активы и экономические блага; под воздействием спросовых ограничений меняется структура производства компаний, инвестиционные потоки направляются согласно новым экономическим реалиям.  Таким образом, независимо от размера и возраста компании поток ее денежных средств за прогнозируемый период времени постоянно претерпевает изменения.  Лучше всего подобные изменения охватывает и учитывает именно подход, основанный на оценке компании по дисконтированному потоку ее денежных средств.

Анализ метода DCF состоит из 3 основных этапов:

· определение прогнозируемого потока денежных средств,

· определение ставки дисконтирования, учитывающей все известные на момент оценки риски,

· определение итогового значения стоимости компании. 

Материал 9.1. содержит расчет стоимости ОАО НК «Лукойл» с помощью доходного подхода.

Оценку компании на основе потока денежных средств возможно провести методом капитализации потоков, т.е. приведения стандартного потока денежных средств с использованием определенного коэффициента.  Иными словами, это - тот же метод DCF, только сильно упрощенный, т.к. ежегодные потоки денежных средств компании равны.

Основными предпосылками применения данного метода являются:

· Наличие достаточно точных и надежных данных, чтобы разумно оценить поток денежных средств.

· Допущение относительно того, что текущие потоки денежных средств приблизительно будут равны будущим.

· Поток денежных средств является достаточно значительной положительной величиной.

· Ожидаемые темпы роста умеренны и предсказуемы.

Если компания соответствует данным условиям, то в качестве базы для нахождения ставки капитализации обычно используют ставку дисконтирования ее потока денежных средств.  Два метода нахождения данной ставки были уже рассмотрены выше.  Обычно выполняется следующая зависимость:

Ставка капитализации (cr) = Ставки дисконтирования - g, где:


g - долгосрочный темп роста потока денежных средств, который определяется аналогично темпу роста дивидендов в модели Гордона (тема 5).

Если аналитик сочтет нужным, то ставка капитализации может быть скорректирована на срок жизни бизнеса (чем меньше срок жизни, тем выше ставка), на изменения в бизнес цикле (чем выше колебания в цикле, тем выше должна быть ставка капитализации).

Таким образом, можно вывести два следующих основных правила:

1. Скорректированная ставка капитализации всегда должна быть выше не скорректированной ставки.

2. Ставка капитализации меньше ставки дисконтирования, применяемой для оцениваемой компании.

С математической точки зрения формула нахождения совокупной стоимости компании методом капитализации потока денежных средств представляет собой бесконечную геометрическую прогрессию:

EV = CF / ( 1 + cr), 
где EV - совокупная стоимость компании, 
CF - ежегодный поток денежных средств, 
cr - ставка капитализации.

Стоимость собственного капитала находится так же, как и при методе дисконтированного потока денежных средств

2.3. Затратный подход.
Метод чистых активов.

 Метод чистых активов (net assets value, NAV) основан на расчете чистой стоимости активов компании с последующими корректировками на ее обязательства.  Полученный результат будет показывать стоимость собственного капитала компании, а не стоимость всей компании, как по методу DCF, т.к. уже в ходе вычислений были учтены все соответствующие обязательства компании.  Данный метод используется, когда выполняется ряд условий:

· Оценивается контрольный пакет акций.

· Компания обладает значительными материальными активами и ее стоимость существенно зависит от реальных активов компании.

· Есть возможность оценить имеющиеся нематериальные активы.

· Ожидается, что компания будет удовлетворять условию действующего предприятия (going concern business).

· У компании отсутствуют ретроспективные данные о прибылях, трудно оценить ее будущие потоки денежных средств.

· Значительную часть активов составляют финансовые активы.

При более детальном рассмотрении данного подхода в разделе анализа нематериальных активов будет показан  еще один дополнительный вспомогательный метод, метод "избыточной прибыли".

Часто этот метод используют для оценки инвестиционных фондов и зарубежных нефтяных компаний.

Для того чтобы оценить компанию методом чистых активов аналитику необходимо проделать следующие шаги:

1. Проанализировать балансовые отчеты за 2-3 прошедших отчетных периода.

2. Внести учетные поправки.

3. Перевести финансовые активы в чистую реализуемую стоимость.

4. Оценить материальные активы (здания, сооружения, машины и оборудование) по обоснованной рыночной стоимости.

5. Выявить и оценить нематериальные активы.

6. Перевести обязательства в текущую стоимость с учетом влияния любых забалансовых, условных или скрытых обязательств.

7. Скорректировать налоговые платежи.

8. Оценить структуру собственного капитала.

9. Оценить дополнительные скидки.

10. Получить стоимость собственного капитала как разницу между обоснованной рыночной стоимостью совокупных активов и текущей стоимостью всех обязательств.

Метод ликвидационной стоимости.

Метод ликвидационной стоимости уже упоминался выше в работе, когда речь шла о нахождении остаточной стоимости компании в конце периода прогнозирования при дисконтировании потоков денежных средств.  В настоящем разделе этапы нахождения ликвидационной стоимости предприятия будут рассмотрены более подробно.

Данный метод используют, если:

· Компания находится в состоянии банкротства, или есть серьезные сомнения относительно ее способности продолжать оставаться действующим предприятием.

· Оцениваемая доля собственности представляет собой либо контрольный пакет, либо такую долю меньшинства, которая способна вызвать продажу активов компании.

· Текущие и прогнозируемые потоки денежных средств компании от основной деятельности невелики по сравнению со стоимостью ее чистых активов.

· Когда стоимость компании при ликвидации может быть выше, чем при продолжении хозяйственной деятельности.

Как и в методе оценки чистых активов, аналитику в первую очередь необходимо получить последние балансовые данные по компании, а также осуществить ряд корректировок по условным активам и обязательствам компании.

2.4. Оценка стоимости компаний методом рыночных сравнений.

Третий метод оценки компаний - метод рыночных сравнений.  Оценка компании с использованием данных по предприятиям-аналогам осуществляется тремя основными способами:

· Метод рынка капитала, основанный на ценах, реально выплаченных за акции сходных компаний на мировых фондовых рынках.

· Метод сделок, основанный на ценах приобретения контрольных пакетов акций в сходных компаниях.

· Метод отраслевой оценки, основанный на специальных коэффициентах или ценовых показателях (мультипликаторах, как принято называть их в оценочном бизнесе), используемых в отдельных отраслях, которые выводятся из данных о продажах в этих отраслях, а также других специфических отраслевых параметров.

Все три вышеназванных метода используют, если выполняются следующие условия:

· имеется достаточное количество сопоставимых компаний и / или сделок для определения оценочного мультипликатора;

· имеется достаточно данных по сопоставимым компаниям (или сделкам) для проведения оценщиком соответствующего финансового анализа и внесения поправок;

· для мультипликаторов цена / прибыль и цена / поток денежных средств имеются надежные данные о прибылях или потоках денежных средств как для оцениваемой, так и для сопоставимых компаний.  Ожидается, что текущие прибыли или потоки денежных средств оцениваемой компании будут примерно равны соответствующим величинам в будущем, прибыли или потоки денежных средств оцениваемой и сопоставимых компаний являются положительными величинами.

Метод рынка капитала.

Этот подход основан на анализе рыночных цен на акции сходных компаний.  Инвестор, действуя по принципу замещения (или альтернативной инвестиции), может инвестировать либо в эти компании, либо в оцениваемую.  Поэтому данные о компаниях, чьи акции находятся в свободном обращении, при использовании соответствующих корректировок, должны послужить ориентиром для определения цены акций оцениваемой компании.

Для применения этого метода требуется детальная финансовая и рыночная информация о группе сопоставимых компаний.  Blumberg, Compustat PC, Spectrum, Dialog, Dow Jones, Reuters R Link, Data-Star, MAID, FT/Profile, Nexis и другие базы данных служат источником получения нужной информации. В настоящее время перечисленные выше базы данных предоставляют информацию и российским компаниям, что позволяет более полно использовать необходимую в данном методе информацию. Необходимо оценить результаты компаний от основной деятельности либо по чистой прибыли, либо по валовому потоку денежных средств (gross cash flow).

Сам процесс нахождения стоимости компании можно разделить на пять основных этапов:

1. Получение информации по оцениваемой компании.

2. Выбор аналога.

3. Выбор мультипликаторов.

4. Оценка компании.

5. Выбор оценок.

Метод сделок.

Данный метод основан на анализе цен приобретения контрольных пакетов акций сходных компаний. Наиболее часто он применяется при проведении операций по слиянию и поглощению компаний. Этому аспекту финансового менеджмента посвящена тема 12.

Основными источниками данных для проведения оценки стоимости компаний являются Mergerstat Review, Acquisition Monthly, Mergers & Acquisitions, Global M&A, Crossborder, Buyouts.  Выбор компаний, финансовый анализ, корректировки финансовой отчетности осуществляются так же, как и при методе рынка капитала.  Главная разница между этим методом и методом рынка капитала заключается в том, что метод сделок дает величину стоимости на уровне контроля, а не на уровне пакета меньшинства.

Поправки, на которые корректируется конечный результат, как и по методу рынка капитала, должны касаться недействующих и избыточных активов, недостатка собственных оборотных средств.

Стоимость 100% контроля предприятия выводится с использованием одного из четырех способов:

1. Метод сделок.

2. Метод дисконтированного потока денежных средств.

3. Метод, основанный на оценке активов.

4. Метод рынка капитала с добавлением премии за контроль.

Стоимость свободно реализуемой меньшей долей можно получить либо напрямую, используя метод рынка капитала, либо сделав скидку на меньшую долю, используя первые три метода, указанные выше.

Стоимость меньшей непродаваемой доли частного предприятия выводится либо с использованием метода рынка капиталов с учетом скидки на недостаточную ликвидность компании, либо, используя три отмеченных выше способа с учетом скидок на меньшую долю и недостаточную ликвидность.

Как показывает практика, за период с 1980-х годов по текущее время средняя премия за контроль составила 30.4%, а средняя скидка на неконтрольный характер - 23.3% по сделкам слияния и поглощения в Северной Америке и Западной Европе.

В России данный метод практически не используется. Это связано в первую очередь с особенностями проведения операций по слиянию поглощению в нашей стране. Обычно сумма сделки при покупке контроля над компанией в России не сообщается публично, и таким образом аналитики не имеют достаточно исходных данных для использования метода сделок в оценке российских компаний. 

Метод отраслевой оценки.

Третий и последний метод в рамках метода рыночных сравнений, отраслевая оценка, является более специализированным и используется в различных модификациях при оценке компаний, работающих в различных отраслях. 

Для разных отраслей на основе статистических наблюдений были получены некоторые закономерности, которые достаточно точно отражали стоимость бизнеса в той или иной сфере.  Исследования проводились рядом компаний в США в течение 80-ых гг. По итогам проведенного анализа оказалось, что найденные коэффициенты можно использовать для оценки стоимости компаний в других странах, даже в России. Таким образом, можно утверждать, что приводимые в таб. 9.5. закономерности являются достаточно универсальными. Так, была получена следующая таблица по средним и мелким предприятиям сферы услуг:

Таб. 9.5.

Показатели оценки бизнеса различных отраслей сферы услуг

Наименование бизнеса
Показатель для оценки стоимости

Рекламные агентства
75% годовой выручки

Бухгалтерские и консалтинговые  фирмы
90% - 150% годовой выручки

Автомобильные салоны
50% годовой скорректированной прибыли с учетом товарных запасов и оборудования

Аренда автомобилей
количество машин, умноженное на 1,000 долларов

Такси
80% годовой скорректированной прибыли

Хлебопекарни
15% годового объема продаж с учетом оборудования и товарных запасов

Пивные бары
100% - 150% скорректированной годовой прибыли с учетом товарных запасов

Аптеки
75% годовой скорректированной прибыли с учетом  оборудования и товарных запасов

Пиццерии
30% годового объема продаж с учетом товарных запасов

Кофейни
30% годового объема продаж с учетом товарных запасов

В других отраслях, например в нефтегазовом комплексе, существуют свои широко используемые коэффициенты.  В частности, для первой и самой приблизительной оценки инвестиционные банкиры используют отношение капитализации компании к разведанным запасам.  Но можно ли во всем доверять этому коэффициенту?

В целом, данный метод схож с методом рынка капитала, с той лишь разницей, что он оперирует более специальными отраслевыми коэффициентами. Главным его  преимуществом является простота использования. По сути дела, для оценки стоимости компании на основе метода отраслевой оценки достаточно использовать данные публичной финансовой отчетности (бухгалтерский баланс, отчет о прибыли и убытках). В России данный метод часто используется для оценки компаний сферы услуг и предприятий малого и среднего бизнеса, так метод отраслевой оценки является одним из самых дешевых в использовании.
Резюме.
В данной теме мы рассмотрели классические методы оценки бизнеса и не затрагивали методов с использованием более сложного инструментария, в том числе теории опционов. 

В  российской практике в настоящий момент нет никаких ограничений на использование указанных методов, но в развитых странах, где могут проводиться судебные разбирательства по сделкам слияния и поглощения, до недавнего времени были ограничения на использование метода дисконтированного потока денежных средств.

Большая часть моделей по оценке компаний в России рассчитывается в долларах США.

Если говорить о влиянии выбора ставки дисконтирования на итоговое значение стоимости компании, то в странах с достаточно эффективным в информационном отношении рынком капиталов (США, Канада, страны ЕС и т.д.) разброс возможных значений стоимости компании не превышает 20%. В странах с развивающейся финансовой системой, например России, странах бывшей СФРЮ, расхождение в значениях может достигать 100%. 

Был рассмотрен доходный подход к оценке компании - дисконтированный поток денежных средств и капитализация потоков денежных средств.  Было показано, что процесс нахождения стоимости компании можно условно разделить на последовательность основных этапов.  

Метод DCF используют, если выполняется ряд условий: 

· будущие уровни потоков денежных средств будут существенно отличаться от текущих, 

· аналитик имеет возможность обоснованно оценить будущий поток денежных средств компании

· прогнозируемые потоки денежных средств являются положительными величинами для большинства прогнозных лет.  

Если же ежегодные потоки денежных средств компании равны, то используют более упрощенный вариант расчетов - метод капитализации потока денежных средств.

Данный метод широко используют в практике оценки бизнеса.  Особое применение он получил в России.

Был рассмотрен второй подход к оценке компании - затратный.  Он включает в себя два основных метода - метод чистых активов и метод ликвидационной стоимости.  

Первый метод основан на оценке чистых активов компании с последующей корректировкой полученного значения на обязательства компании.  Оценка предполагает нахождение стоимости финансовых и материальных активов компании, оценку нематериальных активов, учет обязательств компании, проведение корректировок по налоговым платежам и по дополнительным скидкам.  Для нахождения стоимости гудвил используют метод избыточной прибыли.  Его смысл заключается в том, что доходность активов (или собственного капитала), превосходящую среднеотраслевое значение, обеспечивается нематериальными активами компании.

Ликвидационная стоимость компании находится аналогичным образом. Оценщику необходимо лишь внимательным образом оценить ликвидность активов. 

Как представляется, метод ликвидационной стоимости может приобрести значительное распространение в России, когда многие предприятия находятся на грани банкротства. Однако на практике в настощее время применение данного метода встречается достаточно редко. Это связано с тем, что процедура банкротства в большинстве случаев используется для установления контроля над компанией-банкротом.

Для корректного применения данного метода необходимо наличие большого объема информации о конъюнктуре на рынке, без этих данных аналитик не может выполнить работу по оценке стоимости компании. В России затруднительно получить информацию в требуемых масштабах.

В заключение необходимо отметить основной недостаток затратного метода оценки стоимости. Он заключается в том, что в данном методе компания рассматривается как набор некоторых активов и пассивов, как своего рода склад. В реальности акционерная компания является значительно более сложным механизмом. Поэтому затратный метод можно применять только при необходимости получить ответ на один, достаточно редкий вопрос: какова стоимость компании при ее ликвидации, то есть другими словами, какова стоимость фирмы просто как некоторого набора активов и пассивов.

В настоящем разделе мы рассмотрели три основных метода оценки компании с использованием данных по предприятиям-аналогам: 

· Метод рынка капитала, основанный на ценах, реально выплаченных за акции сходных компаний на мировых фондовых рынках.

· Метод сделок, основанный на ценах приобретения контрольных пакетов акций в сходных компаниях.

· Метод отраслевой оценки, основанный на специальных коэффициентах или ценовых показателях (мультипликаторах, как принято называть их в оценочном бизнесе), используемых в отдельных отраслях, которые выводятся из данных о продажах в этих отраслях, а также других специфических отраслевых параметров.

Было показано, что необходимо быть внимательным при расчете стоимости компании на основе меньшей и контрольной долей собственности: метод сделок учитывает 100% контроля, метод рынка капитала - стоимость свободно реализуемой доли меньшинства. 

В российских условиях данный подход постепенно получает более широкое распространение.

Важную роль играет окончательная проверка полученных результатов: необходимо проверить все расчеты, оценить результат на сопоставимость с другими компаниями, взглянуть на оценку со стороны и постараться найти ответы на потенциальные вопросы оппонентов.
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Метод капитализации доходов





Метод дисконтирования будущих потоков


денежных средств
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Метод рыночных сравнений








Метод чистых активов
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Метод избыточной прибыли
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Анализ сделок слияния и поглощения


 компаний-аналогов





Ключевые вопросы выбора стоимости компании





Есть ли законодательные ограничения на использование того или иного метода?





Достаточно ли имеется информации, материала для сопоставлений?








 Есть ли определенные факторы, связанные с основной деятельностью оцениваемой компанией, которые заставили бы нас предпочесть тот или иной способ?








Будут ли проводиться существенные изменения в основной деятельности оцениваемой компании?





Условия  применения дисконтированного потока денежных средств





Будущие уровни потоков денежных средств будут существенно отличаться от текущих.





Компания представляет собой новое предприятие.








Аналитик имеет возможность обоснованно оценить и судить о будущих потоках денежных средств компании.








Прогнозируемые потоки денежных средств компании являются положительными величинами для большинства прогнозных лет.








Чистый поток денежных средств компании на конец прогнозного периода будет положительной величиной.








Метод отраслевой оценки








� Modigliani F., Miller M. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment// American Economic Review. - № 48.- June 1958 - P.261-97.


� Более подробно этот вопрос см. тему 7. Управление структурой капитала корпорации.





� На русском языке статьи Модильяни и Миллера впервые изданы в 1999 г.


� В первую очередь опционов, облигаций с плавающей ставкой,  конвертируемых облигаций и др.


� Традиционно в языке встречается несколько терминов, использующихся в качестве синонимов для определения описываемого понятия: в русском явзыке: стоимсть и ценность, в сербском и хорватском:  vrednost, вредност, kostanje. Это во многом характеризует сложность и многогранность такого понятия, как стоимость (в данном случае компании).


� Цитата из Howard Low Review, май 1966г.


� В отчественной литературе установлись следующие аналогичные понятия: группа интересов, субъект анализа, группа пользователей информации о деятельности предприятия. В английском языке широко распространен один термин – stakeholders. 


� (James C. Bonbmght) 


� LBO – leveraged buy-out


� Более емко определяемые как stakeholders, то есть лица, прямо или косвенно, заинтересованные в деятельности предприятия. В отечественной практике аналогичным термином является понятие группы интересов. 


� McKinsey Global Institute, "Экономика России: рост возможен. Исследование производительности ключевых отраслей", october 1999.





� В России основные проблемы при применении рыночного подхода к оценке связаны с высокой степенью монополизма в отечественной экономике и традиционно непрозрачным в информационном отношении рынком.


� Такое положение касается не только вопросов, связанных с оценкой стоимости. Например, в США срочные контракты (деривативы) получили широкое распространение в 1970-ые годы. Однако законодательство большинства стран континентальной Европы до середины 1980-ых годов трактовало деривативы как алеаторные сделки, результат которых зависит от случая (как например ставки на ипподроме и т.п.). В результате европейские компании фактически не могли заключать подобные сделки в своих странах, что резко сужало возможности для управления рисками. Вместе с тем следует отметить, что процесс создания единого европейского пространства привел к значительной либерализации условий ведения бизнеса в странах ЕС. 





� В качестве примера дискуссий по данному вопросу можно обратиться к статье В. Мишнякова и К. Миловидова «Использование отраслевого мультипликатора "капитализация/запасы" в оценке стоимости нефтяных компаний», опубликованной в журнале «Рынок ценных бумаг» 2000г., №1, стр. 47-51.








Финансовый  менеджмент


